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No tenemos afan para ir a las raices de nada,
pero nos sobra para decorar las consecuencias.

Jorge Riechmann

No siempre es facil encontrar el tono adecuado para intervenir en el debate sobre la
crisis econdémica con cierto sosiego y racionalidad. Sobre todo a la vista de los
acontecimientos y las declaraciones que se han ido sucediendo en los ultimos meses. Y
no lo es porque muy a menudo varios de los defensores de la economia convencional
han modificado sin sonrojo, y en apenas unas semanas, el énfasis de sus opiniones y
discursos. Un hecho que, por otra parte, y al margen de posturas mas o menos
oportunistas, arroja dudas sobre la solidez de algunas de las ideas puestas en
circulacién. Los acontecimientos, por ejemplo, han mostrado con cierta contundencia
hasta qué punto los cimientos del discurso economico ultraliberal son
fundamentalmente ilusorios.

Pero mas que insistir en el desglose y narracion convencional de la crisis en sus
facetas financiera e inmobiliaria, me interesa también destacar algunos asuntos mas de
fondo, de raiz, que, a mi juicio, tienen gran importancia en la correcta comprension y
alcance de lo que esta sucediendo, y seguramente seran claves para reconducir la
situacion en los proximos afos.

) Texto publicado en la revista Principios. Estudios de Economia Politica, n° 13, enero, 2009, pp. 91-
105.
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1. Un malentendido sobre el diagndstico y la salida actual de la crisis

En esta crisis estamos asistiendo a elementos comunes con otros episodios
similares: burbujas, apalancamiento, endeudamiento excesivo, especulacion, fraudes,
caida de la produccion, paro etc., pero en un contexto mundializado e interconectado,
con notable capacidad de contagio y, por tanto, de riesgo general. A todo ello hay que
unir, ademas, el aumento pronunciado de la desigualdad social y el deterioro ecoldgico
planetario provocado por el modo de produccion y consumo actual que compromete
seriamente las posibilidades de supervivencia de la especie humana. Crisis econémica,
si, pero también ecoldgica y social.

La crisis no solo esta revelando la endeblez econdmica, social y ecoldgica del
capitalismo, sino que también estd mostrando una vez mas la debilidad de la teoria
econdémica convencional que sirve de apoyo al grueso de las politicas desarrolladas
durante las dltimas décadas. Unas politicas y un funcionamiento econémico que ha
abocado al grueso de los paises a una crisis que, efectivamente, cabe calificar de
sistémica. Y, como no suele ser habitual, conviene reconocer aqui el caracter
anticipatorio con el que se han venido expresando numerosos autores heterodoxos que
—dentro de una pluralidad de enfoques y con mayor o menor radicalidad—
denunciaron con rigor los riesgos sistémicos que se venian asumiendo y que, tarde o
temprano, acabarian asomando la cabeza. Para el que los ha querido leer, los textos de
F. Lordon, J. Stiglitz, F. Chesnais, G. Duménil y D. Lévy, R. Brenner, P. Krugman, R.
Passet, J.M. Naredo, A. Martinez Gonzalez-Tablas, R. Ferndndez Durén, etc., han sido
una buena muestra para saber lo que se avecinaba. Seguramente esto justifica un cierto
sentimiento ambivalente: la “media sonrisa” del que lo aviso, pero también el disgusto
por las consecuencias.

Lo que sin embargo “sorprende” —y a la vez resulta un sintoma de escaso
rigor— es ver como el grueso de la economia ortodoxa, a través de sus multiples
vehiculos de expresion, ha ejercido una funcion encubridora de lo que verdaderamente
estaba ocurriendo; cuando no de claro apoyo y justificacion de las medidas de
“extension de la competencia” y “liberalizacion”, que han ido ampliando la
mercantilizacion y la regulacion con fines privados hacia ambitos de la sociedad
guiados y gobernados por otros objetivos mas generales. Y lo peor es que muchas de
esta politicas econdmicas denominadas “neoliberales” intentaban transmitir la idea de
que se apoyaban sobre sélida ciencia econdmica. Se invocaban a menudo las ventajas
del “libre mercado” como mecanismo de asignacion de recursos para lograr resultados
“eficientes” y “Optimos”, apelando a los resultados tedricos de la economia del bienestar
y del modelo de competencia perfecta que solo funcionaban bajo supuestos
completamente irreales (lo que, claro estd, invalida las prescripciones basadas en dichos
modelos).

Esto da pie a aclarar uno de los malentendidos méas extendidos sobre el
diagnostico y la salida a la crisis actual. A la vista de las ensefianzas de la economia
institucional, no parece lo méas sensato seguir manteniendo que la disyuntiva es mercado
libre frente a intervencion publica (regulacion), o que el neoliberalismo simplemente se
ha caracterizado por acometer un proceso masivo de desregulacion econdmica. En
primer lugar, el mercado es una institucién econdémica que no puede existir ni funcionar
sin que existan normas que regulen su funcionamiento (normalmente dictadas por el
sector publico). Y es en funcidn de esas reglas del juego que determinan y garantizan
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los derechos de propiedad, que definen los costes, las sanciones, los incentivos, las
condiciones laborales, los requisitos para desarrollar los procesos productivos, etc.,
como se ve que la “eficiencia” (que relaciona produccién y costes), la “rentabilidad” o
los resultados “Optimos”, Nno son parametros que caigan del cielo, sino que dependen del
marco institucional que regula y define al propio mercado. Como afirmaba con buen
tino un economista poco sospechoso —A. C. Pigou— en un paso rescatado
oportunamente por Federico Aguilera: “los méviles econémicos no operan en el vacio
discurren sobre carriles cuidadosamente dispuestos por la ley (...) la mano invisible de
Adam Smith no es un deus ex machina con precedencia sobre las instituciones politicas;
al contrario, funciona —para bien o para mal— solo gracias a que esas instituciones han
sido creadas —quiza para defender los intereses de una clase o grupo dominante, quiza
para el interés general— con objeto de controlar y dirigir sus movimientos.” (Pigou
1974, 168-169).

He aqui la clave para matizar la identificacion entre neoliberalismo vy
desregulacién en la crisis actual, y el sentido de las propuestas para que el Estado vuelva
a intervenir (como si hubiera dejado de hacerlo en algin momento). En efecto, detras de
la retérica “neoliberal” sobre la desregulacion y la reduccion del papel de la
intervencion del Estado en la economia, lo que verdaderamente se ha venido
promoviendo y logrando durante estos afios ha sido una poderosa intervencion del
sector publico en lo que Pigou denominaba defensa de “los intereses de una clase o
grupo dominante”, esto es: el establecimiento de un marco institucional (reglas de
juego) a escala internacional y nacional muy favorable tanto para los paises ricos como
para las empresas y capas mas pudientes dentro de esos territorios. Asi cabe entender el
grueso del proceso de globalizacion econdémica actual donde se incluyen tanto la
regulacién internacional sobre relaciones comerciales promovida desde la OMC, como
la regulacion a favor de la liberalizacion de los movimientos de capitales que ha
espoleado el proceso de financiarizacion, o todo el paquete incluido en el denominado
“consenso de Washington” (decretos de privatizaciones de servicios publicos en paises
pobres, recortes fiscales, reduccion del gasto social,...) que, como es sabido, ha tenido
efectos demoledores sobre las economias mas débiles, beneficiando, como se vera, a las
empresas mas importantes radicadas en los paises mas ricos. De ahi que, en la
interpretacion de la crisis, no quepa hacer abstraccion de las reglas de juego vigentes, y
del papel desempefiado por el poder en su configuracion y resultados en términos
econdmicos, sociales y ambientales™.

Lo importante es, pues, con qué criterios se llevara a cabo a partir de ahora la
regulacién de la actividad econémica que, por definicion, sera siempre necesaria; qué
objetivos y resultados se van a perseguir, y a qué intereses (generales o especificos) se
pretende favorecer con dicha intervencion. Pero no s6lo eso. También habra que discutir
la forma (més 0 menos democratica) en que se deciden los objetivos a lograr, y el marco
institucional que se va a crear para satisfacerlos.

! De hecho, para evitar aquellos casos en los que la regulacién estatal pudiera ser desfavorable a sus
intereses, los “grupos dominantes” se han encargado de imponer, bien la autorregulacién del sector
(Responsabilidad Social Corporativa) con el objetivo de evitar injerencias de democracia econémica, bien
la privatizacion de algunas funciones de supervisién e informacién pablica a través de auditoras o
empresas de calificacion (rating) que, sin embargo, tarde o temprano han hecho aflorar obvios conflictos
de intereses —entre auditores y auditados, o calificadores y calificados— que les impiden desempefiar su
funcién (con los graves resultados de todos conocidos y de los que apenas se han asumido
responsabilidades o efectuado rectificaciones reales).
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2. Una importante paradoja: los paises ricos...los mas endeudados

Existe consenso en subrayar que en las ultimas tres décadas hemos asistido a un
crecimiento espectacular de la esfera financiera, tanto a escala mundial, como en el
interior de los paises ricos —y también de los llamados “emergentes”—. Este notable
avance del &mbito financiero se ha manifestado en términos cuantitativos pero también
en un plano més cualitativo, lo que ha dado pie a calificar dicha tendencia como
financiarizacion de la economia. El proceso ha tenido numerosas manifestaciones y se
puede analizar desde diversas perspectivas pero, si hubiera que resumirlo en una,
podriamos sintetizarlo asi: la progresiva autonomia e influencia de la esfera financiera
y de su légica respecto de la evolucion y el desarrollo de los sectores “reales”
vinculados a la produccién y al consumo.

Ahora bien, como es sabido, cualquier activo financiero propiedad de un agente
es, a la vez, un pasivo para otro. Y la deuda contraida por un pais (a través de sus
empresas, hogares y administraciones publicas) suele tener un doble caracter. De un
lado, a menudo esta formada por pasivos exigibles, o recursos ajenos que generan la
obligacion de devolucion del principal méas los intereses (créditos, préstamos,
obligaciones, etc.). Por otro lado, también forman parte de esa deuda lo que se conoce
como pasivos no exigibles. Estos Gltimos los constituyen principalmente el dinero legal
y las acciones de las empresas que representan su capital social. Pero mientras el valor
de los pasivos exigibles es conocido de antemano y se sabe lo que el agente econémico
esta obligado a devolver; en el caso de los pasivos no exigibles la situacion es muy
diferente. Cuando hablamos de grandes empresas cuyas acciones estan sometidas a
cotizacion bursatil, la compafiia que las ha emitido no estad obligada a reembolsar al
tenedor de la accion el mismo valor monetario (0 superior) que pagd por ella si éste
quisiera venderla, sino que ese valor dependera de la cotizacion de la accion en ese
momento. Esta circunstancia convierte a las acciones en una forma de riqueza con un
alto componente virtual, pues la cotizacion de las acciones se encuentra inversamente
relacionada con el numero de propietarios que desean venderlas o deshacerse de ellas en
el mercado, desplomandose de hecho su valor —como es sabido— cuando todos los
propietarios tienen la intencion de materializar simultaneamente ese deseo de venta.

Esta distincion entre la deuda exigible y la no exigible tiene especial importancia
en el contexto actual de crisis. No en vano, ha sido esta diferenciacion la que ha
permitido mantener a los paises pobres con el estigma de paises con mayor deuda
externa —entendiendo ésta como aquella deuda exigible acumulada a lo largo del
tiempo— mientras que, sin embargo, eran realmente los paises ricos los que venian
presentando un mayor endeudamiento, aunque no era contabilizado a estos efectos al
tratarse en muchos casos de pasivos no exigibles®. Conviene subrayar este hecho, pues
tal y como registran los datos de balanza de pagos del Fondo Monetario Internacional,
en el ranking de los paises mas deficitarios por cuenta corriente en términos absolutos
aparece Estados Unidos —el pais que, a la vez, se postula como el mas rico del
mundo— seguido por Espafia, Reino Unido, e Italia. En 2007, la economia
estadounidense atraia casi el 50 por 100 de todos los flujos de capital importados a

2 Por ejemplo, el montante acumulado de acciones estadounidenses en manos de no residentes fruto de la
inversion directa y en cartera alcanz6 a finales de los noventa (en 1999) el 68 por 100 del total de los
pasivos de la economia estadounidense, es decir: mas de dos tercios de la deuda de ese pais estaba en
forma de pasivos no exigibles, aunque con el desplome de la burbuja financiera en 2001 y 2002, estos
porcentajes se redujeron a niveles del 40-45 por 100 después de esos afios.
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escala mundial, mientras Espafia aparecia, en segundo lugar, con casi el 10 por 100,
seguidos ambos de Reino Unido e Italia. (IMF 2008). A esto hay que afadir que,
cuando el endeudamiento por cuenta corriente se mide en términos relativos (respecto al
PIB de cada pais), Espafia aparecia ya en 2005 como el pais més endeudado en
términos relativos de todo el mundo en ese afio (7,4 por 100 del PIB) por delante
incluso de Estados Unidos, y lo ha seguido siendo desde entonces superando en la
actualidad el 11 por 100.

El relanzamiento posterior al desplome de la burbuja financiera en 2001-2002,
unido al boom inmobiliario y actual declive experimentado por los paises ricos mas
endeudados (Estados Unidos, Espafia y Reino Unido) introdujo nuevos factores en el
panorama financiero internacional y en la situacion critica que acusa en los Gltimos
tiempos. El principal elemento ha sido la fuerte expansion de la deuda crediticia
(exigible) de los paises ricos y su importante titulizacion, tanto respaldada con
obligaciones empresariales como por préstamos hipotecarios destinados a los hogares.
El cambio en la estructura del endeudamiento provocado por este aumento en la emision
de pasivos exigibles ha provocado que los paises ricos aparezcan ahora también entre
los méas endeudados segun el criterio de deuda externa (en términos de stock, o deuda
acumulada, y no solo de flujos anuales). Y la magnitud es tal que, ya cuando el Banco
Mundial puso en marcha en 2004 un proyecto para medir la posicion deudora externa
bruta de los paises (Quaterly External Debt Statistics), Estados Unidos encabezaba esa
lista desde el principio con una posicion deudora que triplicaba en 2007 el montante
total de deuda externa de todos los paises pobres.

A pesar de esta circunstancia, el mecanismo tan socorrido de las titulizaciones ha
servido para diluir y suavizar considerablemente los riesgos asociados al pago de esa
deuda. En efecto, con las titulizaciones las entidades financieras de los paises ricos han
logrado, de una sola vez, varios objetivos: 1) actualizar los ingresos futuros sin tener
que esperar a la amortizacion de los créditos para obtener los recursos prestados, pues
con la titulizacion disponen de ellos anticipadamente. Esa ganancia, 0 mejora de
liquidez, les permite seqguir realizando nuevos préstamos, que a su vez, podran ser
titulizados...; 2) transferir el riesgo de impago a los tenedores de los titulos, y 3) al
ceder esos activos al fondo de titulizacion, sacar de su balance unos créditos que les
reducen su nivel obligatorio de reservas y provisiones.

De esta manera el riesgo que comportaba el cobro de los pasivos exigibles
generados en los paises ricos se transmutd, una vez titulizados, en riesgo para
compradores ajenos y muchas veces situados a miles de kilémetros de distancia
respecto del emisor de esos pasivos. Por tanto, la ingenieria financiera, no sélo facilité a
las entidades financieras de los paises ricos obtener liquidez adicional anticipando los
ingresos futuros de los préstamos, sino que permitio escabullir el riesgo de las deudas
exigibles generadas en los paises ricos, a base de diluirlas a través de los mercados
financieros. Todo ello dando pie a una “contaminacion” de riesgos que ha llevado a la
crisis de confianza hoy presente en estos mercados, con las consecuencias de todos
conocidas, lo que ha precipitado también —por estrangulamiento financiero— el actual
pinchazo de la burbuja inmobiliaria. Y no es casualidad que en los tres paises mas
endeudados hayan convivido con especial intensidad la burbuja financiera y la
inmobiliaria.

Ahora bien, si existen deudores es porque también hay acreedores. ¢Y de donde
han salido los recursos para financiar el masivo endeudamiento de muchos paises ricos?
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Tradicionalmente, y hasta la década de los noventa, el principal problema de
endeudamiento estadounidense era practicamente compensado con el ahorro de otros
dos paises ricos: Alemania y Japon. Desde entonces, la voracidad estadounidense —y
de otros paises ricos con mayores déficit como Espafia o Reino Unido— ha exigido
ademas la incorporacion del grueso del ahorro procedente de los paises pobres (algunos
de ellos denominados “emergentes”). En efecto, paraddjicamente, es el ahorro de
territorios como China®, los paises del sudeste asiatico (Korea, Singapur o Taiwén),
Nigeria, Argelia, Libia, Kuwait, Brasil, 0 Venezuela, y en menor medida el resto del
mundo “pobre” el que, desde hace casi una década, viene financiando el desequilibrio
de paises mas poderosos econémicamente.

Esta situacion cuestiona globalmente una de las tesis econémicas convencionales
mas difundidas. Segun la economia estdndar, la riqueza de los paises “desarrollados” se
explicaria porgue tienen mayores tasas de ahorro, lo que, a su vez, les permitiria invertir
€s0S recursos para aumentar su produccién y renta, e, incluso, para invertir el ahorro
sobrante en el extranjero. Por el contrario, en el caso de los paises pobres, se produciria
justamente la tendencia opuesta. Las cifras, sin embargo, revelan exactamente lo
contrario de lo que presupone la teoria. Globalmente considerados, la tasa de ahorro de
los paises ricos como porcentaje de su renta no ha hecho méas que descender y esta por
debajo de las tasas de ahorro del resto del mundo (mayoritariamente pobre), a lo que
cabe afadir el deterioro que se ha producido desde el afio 2000 hasta ahora mostrando
todavia una divergencia mas notable entre ambos grupos: la tasa de ahorro de los paises
ricos ha pasado del 21,7 por 100 al 20,5 en 2007, mientras que la misma tasa en el caso
de los paises pobres se incrementé desde el 24,6 al 32,2 por 100 debido
fundamentalmente al comportamiento de los paises asiaticos “en desarrollo”. Estos, en
esa ultima fecha, presentaban tasas de ahorro que alcanzaban el 45 por 100 del PIB
(IMF 2008), es decir, el doble de la tasa de los paises mas ricos del planeta. No parece,
pues, muy cierta la tesis de que los paises ricos lo sean porque ahorren mas, inviertan
mas y, por tanto, generen mas renta. Mas bien ocurre muchas veces lo contrario: son
mas ricos porque se revelan capaces de captar el ahorro del resto del mundo emitiendo
pasivos (exigibles y no exigibles) que les sirven, a su vez, para alimentar la estrategia
adquisitiva de sus empresas y hogares.

3. Recomposicion de la propiedad y papel del sistema financiero en la
consolidacion de una “economia de la adquisicion”

Uno de los balsamos utilizados para aplacar cualquier critica a las reglas de
juego “neoliberales” en estas ultimas décadas ha sido apelar a que su aplicacion
promovia el crecimiento economico. Dejando de momento al margen las graves
carencias sociales y ambientales que un indicador como el PIB tiene como objetivo de
una politica economica que busque mejorar el bienestar de la poblacion, lo cierto es que,
a escala planetaria, el incremento de la produccion de bienes y servicios ha encubierto
un verdadero proceso de adquisicion de riquezas y patrimonio empresarial ya existentes.
Por dos vias. En primer lugar, si tenemos en cuenta que para satisfacer nuestro modo de
produccion y consumo, hemos pasado de apoyarnos mayoritariamente en flujos de
recursos cuya produccion era renovable (biomasa agricola, forestal...), a potenciar
masivamente la extraccion de riquezas preexistentes en forma de energia y materiales
no renovables procedentes de la corteza terrestre; no parece exagerado concluir que el

% El protagonismo de China en este proceso es evidente. Ya en 2006, su superavit de la balanza por cuenta
corriente por si solo era casi capaz de compensar el déficit por cuenta corriente norteamericano.



La “sonrisa” de la heterodoxia sinpermiso

grueso de los paises ricos hemos dejado de ser economias de la “produccion” para
convertirnos en meras economias de la “adquisicion”.

Para ello, para sostener este modelo econémico que pivota sobre la adquisicion,
se han venido utilizando de manera generalizada dos potentes instrumentos: el comercio
internacional y el sistema financiero. En el primero de los casos, el objetivo ha sido
garantizar que no se interrumpiera la entrada neta de los méas de dos mil millones de
toneladas de energia y materiales que reciben los paises ricos procedentes del resto del
mundo, con los que cubren un déficit fisico que se acrecienta afio a afio. Y, en el
segundo caso, de la misma forma que las reglas de juego del comercio internacional
permiten que las relaciones de intercambio hayan sido tradicionalmente favorables para
los compradores de estos recursos, el sistema financiero estd funcionando como una
palanca que refuerza, en un plano complementario, el caracter adquisitivo de las
economias ricas (Naredo y Valero, dirs., 1999; Carpintero, 2005). Pues si bien la
valoracién econémica incide sobre los flujos fisicos, el mundo financiero incide sobre la
valoracion econdmica, redistribuyendo la capacidad de financiacion de los agentes
econémicos y, con ello, su capacidad de compra sobre el mundo (que va mas alla de las
mercancias ordinarias para afectar también a empresas y territorios, con todos sus
recursos).

En efecto, junto a la importacion de energia y materiales a precios “modicos”, en
las dos Ultimas décadas se ha realizado un esfuerzo notable por adquirir la propiedad de
las empresas que —en el resto del mundo— se dedican a extraer y exportar esa energia
y materiales con destino a los paises “desarrollados”. Habida cuenta que muchas de
estas empresas habitualmente cotizan en Bolsa, las Empresas Transnacionales (ETN) de
los paises ricos —espoleadas por el funcionamiento y “liberalizacion” de los mercados
financieros internacionales— han aprovechado las sucesivas oleadas de fusiones y
adquisiciones transfronterizas para hacerse con el control de buena parte del patrimonio
empresarial del resto del mundo, ofreciendo asi un panorama vertiginoso de
recomposicion de la propiedad a escala mundial sin precedentes. Un panorama que
también ha modificado la vision tradicional de la Inversion Extranjera Directa (IED)
que tiende a pensar que esa inversion se va a plasmar en nuevas fabricas, instalaciones o
actividad econdmica que dara lugar a la creacion de empleo, y al aumento de la
produccién y la renta en el pais receptor (greenfield investment). Sin embargo, cuando
se mira detenidamente la naturaleza real de esos flujos de inversion directa a escala
mundial se observa que el grueso ha respondido a la mera compra o adquisicién, por
los no residentes, de empresas ya existentes en esos lugares. Durante los tres ultimos
ciclos expansivos de esta clase de fusiones y adquisiciones (1987-1990), (1995-2002) y
(2004-2007), se observa claramente como éstas han superado ampliamente el 60 por
100 de la IED mundial (UNCTAD, 2008: OECD, 2007).

Para la buena comprensién de la estrategia adquisitiva, conviene distinguir dos
tipos de fusiones y adquisiciones: por un lado, las que se han producido entre empresas
de paises ricos, y, de otra parte, las protagonizadas entre empresas de paises ricos y
empresas de paises pobres. El primero de los casos es el mas importante
cuantitativamente y su pujanza y hegemonia sobre los movimientos de IED entre los
paises ricos ha sido tal que, desde 1987, su peso medio en los flujos de inversion no ha
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hecho mas que crecer llegando a representar el 80 por 100 de la IED con destino a esa
zona geografica (OECD 2007, 69)”.

Con todo y con eso, no cabe olvidar la importancia cualitativa de las fusiones y
adquisiciones entre ETN de los paises mas pudientes y las empresas de los paises
pobres (sobre todo en los Gltimos afios)®. Su vinculacién a sectores relacionados con los
recursos naturales (energia, agua, minerales metalicos, electricidad...) les ha dado
también una especial trascendencia en la coyuntura actual. Se ha retomado asi una
tendencia de la IED hacia las industrias extractivas de los paises pobres que, pese a su
declive observado en los afios setenta, se ha mostrado de especial trascendencia en la
ultima década, y lo tendrd mas en el futuro desenlace de la crisis. Por ejemplo, en el
caso africano, Nigeria tiene el 74 por 100 de su stock en IED propiedad de no residentes
en la mineria extractiva, Botswana el 68 por 100, o Sudéafrica mas de un tercio. En el
continente latinoamericano, destacan Bolivia con el 70 por 100, Venezuela con casi el
40 por 100, y Chile y Argentina rondando el 30 por 100 (UNCTAD 2007, 104).
Porcentajes todos que se intensifican ain méas cuando se analiza la actividad extractiva
(“produccion”) realizada por las filiales de ETN en estos territorios: dejando al margen
la mineria “artesanal”, las ETN son responsables de la totalidad de la extraccion y
comercializacion en paises africanos como Mali, Tanzania, Guinea, Botswana, Gabon,
Namibia, y Zambia. También en Argentina se lleva el mismo porcentaje, siendo algo
mas del 80 por 100 en Colombia, superior al 75 por 100 en Per(, o del 60 por 100 en
Chile. De hecho, en los veinte paises pobres con mayor extraccion de metales, la
participacion de las ETN en dicha extraccion supera el 50 por 100 (UNCTAD 2007,
105).

La estrategia de adquisicién de empresas extractivas africanas (en muchos casos
al amparo de procesos de privatizacion) por parte de ETN como Anglo American
(Reino Unido), Rio Tinto (Reino Unido), BHP Billiton (Australia y Reino Unido),
Barrick (Canada) y Newmont (Estados Unidos) han sido decisivas para consolidar el
modo de produccién y consumo actual. Dificilmente hubiéramos asistido a la expansion
de la “nueva economia” de no haber terciado el continente africano como agente
principal en el abastecimiento de minerales estratégicos para las industrias
relacionadas con las fabricacién de nuevas tecnologias de la informacion y la
telecomunicacion (Carpintero, 2004). La fabricacién y consumo a gran escala de
monitores, discos duros, teléfonos moviles, componentes electronicos, placas de
circuitos, condensadores, etc., no hubiera sido posible sin el oro, platino, paladio, rodio,
rutenio, iridio, tantalio, columbio, manganeso, etc., que, procedentes del continente
africano, suponian entre el 65 y el 75 por 100 de las importaciones de estas sustancias

* A este mecanismo no fueron ajenos tampoco los procesos de privatizacion del sector publico
empresarial que se saldaron, en un primer momento, con un trasvase muy importante de patrimonio
empresarial puablico hacia empresas privadas mayoritariamente nacionales. Mas tarde, algunas de las
empresas ya privatizadas fueron objeto de posteriores fusiones o adquisiciones con ETN radicadas en
terceros paises Lo que explica que las crisis econdmicas y de rentabilidad durante el ultimo cuarto del
siglo XX no se paliaran siempre con “mayor iniciativa y dinamismo” empresarial, sino disputando al
sector puablico los beneficios otorgados por algunos de sus monopolios naturales, lo que tuvo como
resultado “paraddjico” la creacion, durante la década de los noventa, de poderosos oligopolios privados,
eso si, amparados siempre en la “promocion de la competencia”.

> Por otro lado, también el proceso ha ganado en complejidad al aparecer en escena la pujanza de ciertas
ETN vinculadas con paises “en desarrollo” que, en algunas areas energéticas, estan disputando la
hegemonia a los grandes grupos empresariales de los paises ricos.
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realizadas por los paises de la OCDE?®. Cabe concluir, por tanto, que, lejos de lo que se
podria pensar, la sociedad de la informacion no se caracteriza precisamente por su
“inmaterialidad”.

En el caso de America Latina, resulta dificil no mencionar el papel desempefiado
por nuestras ETN en la estrategia adquisitiva. Como es sabido, se han producido
importantes tomas de posicién en los sistemas bancarios e Argentina, Brasil y México,
por grandes bancos espafioles como el BBVA, o el Santander, pero acompariadas de la
adquisicion de patrimonio empresarial en sectores muy vinculados a la utilizacion y
comercializacion de recursos naturales (produccion y distribucion de electricidad, gas y
agua, e industrias extractivas y refino de petréleo) en la misma Argentina, Chile o
Bolivia. Todo ello aprovechando los procesos de privatizacion de servicios publicos
esenciales llevados a cabo en la mayoria de estos territorios, donde el papel
desempefiado por empresas nacionales como lberdrola, Endesa, Aguas de Barcelona,
Union Fenosa, Gas Natural o Repsol, dan buena fe de ello. Sin embargo, en la narracion
de varias de estas operaciones empresariales existe la tentacion de ofrecer una vision
demasiado triunfalista, cediendo asi al discurso que ensalza la salud de nuestro tejido
empresarial y las virtudes y capacidad de competencia de las empresas espafiolas para
codearse con el resto de ETN en un entorno cada vez mas agresivo (Duran, 1999;
Chislett, 2007). Lo que, sin embargo, apenas se suele comentar son las practicas
seguidas por nuestras multinacionales para tomar posiciones en el mercado
latinoamericano, rodeadas muchas veces por sospechas fundadas de corrupcion y pagos
fraudulentos, asi como las consecuencias que en términos de costes ambientales y
sociales esta ocasionando la apropiacion de estos recursos por las empresas espafiolas
(Paz, Gonzélez, y Sanabria, 2005).

4. Riqueza “virtual” y cambios en la naturaleza del dinero

Ahora bien: ;como se ha financiado buena parte de este proceso de adquisicion y de
recomposicion del control y la propiedad empresarial a escala mundial? ¢Qué
instrumentos y mecanismos han protagonizado la oleada de compras por parte de las
empresas de los paises ricos desde mediados de los afios noventa hasta la actualidad? La
explicacion de ambas cuestiones no es sencilla y la crisis actual obliga a reflexionar
sobre otra mutacién econdmica que, en esta ocasion, tiene que ver con la naturaleza y
alcance de lo que llamamos “dinero”.

Tradicionalmente, la economia convencional ha distinguido tres tipos de
funciones que el dinero, como activo financiero, debe cumplir en una sociedad: a) ser
unidad de cuenta, b) utilizarse como medio de pago para realizar los intercambios y, c)
constituir un depdsito de valor. Pero mas alla del dinero legal (billetes y monedas) o del
“dinero bancario” (espiral créditos-depositos), durante muchos afios, las operaciones de
compra o absorcion empresarial se han financiado gracias a las recurrentes ampliaciones
de capital de las empresas compradoras que, mediante la emision de pasivos no

® Y conviene no olvidar que, en muchos de esos casos, la extraccion de estos metales o recursos
energéticos, estan asociados al mantenimiento de conflictos bélicos duraderos. El caso de paises africanos
como la Republica del Congo (con el coltan), o Nigeria (con el petr6leo) son muy llamativos (véase, a
este respecto, el brillante texto de Klare, 2003). En ocasiones, son los propios paises ricos los que generan
directamente este tipo de conflictos espoleados por el control de los recursos naturales, tal y como ha
puesto de relieve el caso de Irak. Para las conexiones entre intereses geopoliticos y estratégicos y su
dimension financiera y bélica, es recomendable el libro de Fernandez Duran (2003).
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exigibles (sus propias acciones) obtenian los medios necesarios para sufragar las
operaciones de adquisicion. En numerosas ocasiones, las acciones asi emitidas les
servian como medio de pago cuando la compraventa se realizaba en la modalidad de
canje de acciones, por lo que se lograba la adquisicion de patrimonio empresarial
pagando con la propia moneda que constituian las acciones de la compaiiia
compradora. De ahi que se haya dado pie a sugerir una nueva modalidad de dinero que
cabria calificar como “dinero financiero” (Naredo, 2000). Una modalidad que acaba
cumpliendo las funciones asignadas tradicionalmente al dinero legal pero con la
diferencia de que el sujeto que tiene la capacidad de emitirlo ya no es el Estado, sino
determinadas empresas con el poder suficiente para establecer nuevas reglas de juego.

En el caso de Espafia, y para el ultimo quinquenio del siglo XX, el incremento
en las ampliaciones y primeras emisiones de capital de las empresas para adquirir otras
por canje de acciones se expandid considerablemente, alcanzando el equivalente al 21
por 100 del PIB en el afio 2000 —momento algido de la anterior burbuja—
(Carpintero, 2009). Detras de estas cifras se encuentran emisiones de “dinero
financiero” tan abultadas como la compra de YPF por Repsol en 1999 mediante un
canje de acciones 1 a 1 por un valor de mercado de casi 5 mil millones de euros; la de
Argentaria por parte del BBV por un canje de 5 acciones por 3 en 2000 y que ascendio a
un importe de 18.829 millones de euros; o, finalmente, la compra de las filiales
latinoamericanas por parte de Telefonica ese mismo afio 2000 a través de
procedimientos variados de canje —Yy mixtos—, y que ascendio a 24.500 millones de
euros. Ahora bien, el mecanismo de emision de “dinero financiero” que aflord en la
economia espafiola a finales de la década de los noventa, y que decliné en los primeros
afios de la década actual, comenz6 de nuevo a repuntar en 2004, alcanzando un nuevo
record en 2007 con cifras similares a las de 1999. Segun Bolsas y Mercados Espafioles
(BME), si solo tenemos en cuenta las ampliaciones de capital (y no las primeras
emisiones), las empresas espafiolas emitieron ese afilo acciones por un valor de 59.155
millones de euros, de los cuales, casi 49 mil millones fueron titulos utilizados para ser
canjeados por acciones de las sociedades compradas o adquiridas, es decir, el
equivalente a mas del 5 por 100 del PIB espafiol en 2007. Aqui encontramos el
combustible necesario para que, por ejemplo, Iberdrola adquiriese la escocesa Scotish
Power y financiase el canje de acciones ampliando capital por valor de 9.471 millones
de euros; o la ampliacion del BBVA en 196 millones de acciones para comprar la
empresa estadounidense Compass Banchshare por un montante de 3.205 millones de
euros.

Cabe, por tanto, hablar de “dinero financiero” con toda propiedad, pues, al finy
a la postre, éste cumple las tres funciones exigidas al propio dinero: a) es unidad de
cuenta para fijar el precio de la transaccion, b) se utiliza como medio de pago, y ¢) es un
depdsito de valor y riqueza para su poseedor. Naturalmente, este procedimiento no sélo
ha sido una prerrogativa de las empresas espafiolas, sino que se ha extendido de manera
generalizada a todas las plazas financieras. Lo que, de paso, viene avalado por el hecho
de que el canje de acciones haya sido la modalidad de pago dominante en la mayoria de
las cinco oleadas de fusiones y adquisiciones registradas durante el siglo XX
(Martynova y Renneboog, 2005, 27). De hecho, a escala global, si se compara la
evolucion de esta emision de “dinero financiero” (ampliaciones y primeras emisiones)
con el valor de las fusiones y adquisiciones transfronterizas, la correlacion parece
evidente (Carpintero, 2009).
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Como también parece evidente el caracter virtual de una buena parte de esta
riqueza cuando el principal componente del “dinero financiero” son las acciones, cuyo
valor bursatil suele exceder ampliamente al capital desembolsado e, incluso, a los
“recursos propios” de las empresas que las emiten. Lo que ya justificé que hace un siglo
Rudolf Hilferding calificara al valor bursatil de las acciones de “capital ficticio”. Pues
aunque las bolsas de valores permitan convertirlo en dinero mediante la venta de
acciones, esto solo puede ocurrir para fracciones muy pequefas del total de acciones
emitidas: cuando se trata de generalizar esta conversion el desplome de las cotizaciones
origina situaciones de panico que evidencian la importancia del componente “ficticio”
de este capital. Y lo mismo se puede decir del caracter ilusorio y los riesgos del
mecanismo de creacion del dinero bancario. Los fendmenos de “estampidas de
depositantes” hacia los bancos protagonizados por la poblacién que quiere convertir sus
depoésitos en dinero contante y sonante muestran que, si se quiere hacer liquida
simultdneamente una fraccion importante de la riqueza financiera, se produce un colapso
general.

Todo lo anterior pone de relieve que, en la medida en que un agente sea capaz de
generar dinero autbnomamente, estard poniendo a su servicio una porcion mayor del
ingreso general de la comunidad. La identificacion entre el Estado y el conjunto de la
poblacidn eximiria, sélo en principio, de buscar culpables en la administracion publica y la
emision de dinero legal. Sin embargo, existen dos agentes —el sistema bancario privado y
las empresas— que, fruto del marco institucional que lo permite, son capaces de generar
medios de pago aceptados por el resto de los agentes economicos (“dinero bancario y
“dinero financiero”). Por tanto, en la medida en que se expandan estas formas de creacion
de dinero, mayor sera la concentracion y apropiacion privada del ingreso y la riqueza
colectiva.

De ahi que el juego financiero se haya revelado como un instrumento de primer
orden en la “adquisicion de riqueza” de los agentes economicos. Pero este juego
favorece el aumento de la desigualdad entre beneficiarios y perjudicados y también
entre las empresas capaces de fabricar dinero en el sentido amplio que venimos
indicando, y aquellas otras empresas y personas que no tienen esa capacidad. Lo cual
amplifica en el mundo econdémico las relaciones de dominacidén que generan procesos
de creciente polarizacion social y territorial, y acelera el declive econémico general.

5. Perspectivas: la crisis como oportunidad para el cambio de modelo econémico

“Lo obvio debe ser enfatizado porque ha sido ignorado durante largo tiempo”,
recordaba Nicholas Georgescu-Roegen, uno de los padres de la economia ecoldgica a
comienzos de la década de los setenta del siglo XX. La situacion actual de crisis
econdmica obliga, sin duda, a recordar y repensar muchas cosas, y en esa labor seran de
mucha utilidad las viejas y las nuevas ensefianzas. Necesitamos acometer profundos
cambios en los enfoques y teorias con que analizamos las relaciones economia-
naturaleza-sociedad, en el modelo de produccién y consumo propio de la civilizacion
industrial, y en las reglas de juego que lo hacen posible.

En el plano teorico, el enfoque econémico convencional no puede seguir de
espaldas a lo que el resto de ciencias sociales y las ciencias naturales nos aportan para la
comprension del proceso econdmico. Desde un planteamiento abierto y transdisciplinar,
es preciso asumir con normalidad (desde los manuales docentes hasta las
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investigaciones) las contribuciones que, desde hace décadas, vienen reformulando tanto
la teoria del consumo como la teoria de la produccion. En el primer caso, atendiendo a
los esfuerzos de muchos economistas y cientificos sociales por lograr una teoria del
comportamiento econémico que vaya mas alla del Homo oeconomicus —y cuyos
supuestos sean consistentes con la conducta y las motivaciones humanas realmente
observadas—. Y en lo que atafie a la teoria de la produccion, los economistas ecoldgicos
Ilevan muchos afios llamando la atencién sobre las incoherencias de un enfoque que
representa la produccion de bienes y servicios de espaldas a las ensefianzas de la
termodinamica y la ecologia, y que oculta tanto los requerimientos de energia y
materiales como la necesaria generacion de residuos y su impacto sobre el medio
ambiente.

Ambas aproximaciones permitirian superar la mitologia del crecimiento que
estd en el germen de las dindmicas econdmicas desatadas en las Gltimas décadas y se ha
convertido en el objetivo supremo de las politicas econdmicas para mejorar el bienestar
de la poblacion. Sin embargo sabemos, por ejemplo que desde el punto de vista del
consumo, a partir de un cierto nivel de satisfaccion de las necesidades, no existe
correlacion entre incrementos en el PIB y mayor bienestar, pues en la mayoria de las
personas éste depende de factores psicoldgicos, posiciones relativas o elementos
relacionales que no tienen facil traduccion mercantil o monetaria. Y en lo que atafie al
ambito de la produccion, el incremento indiscriminado de los bienes y servicios con
destino mayoritario a los paises ricos ha hecho aflorar los limites ecoldgicos con los que
choca esta estrategia (tanto por el lado de los recursos como por el angulo de los
residuos’), mostrando su naturaleza insostenible, que hace imposible su generalizacién
en el espacio y su mantenimiento en el tiempo. La economia convencional oculta y
minimiza esta imposibilidad fisica acudiendo al velo monetario que cubre la actividad
econdémica (medida con el PIB), y asi elude los costes ambientales y sociales de un
proceso de naturaleza fisica como es la produccion de mercancias. Solo de esta manera,
en términos monetarios y sin ningun referente real, es posible hablar de crecimiento
indefinido o incluso exponencial por analogia con la légica financiera del interés
compuesto.

Estas limitaciones de la estrategia del crecimiento econdémico deberian
revalorizar las posibilidades de las politicas redistributivas en todos los ambitos y
escalas, lo que pasaria, en primer lugar, porque los paises de la OCDE redujeran su
presion y apropiacién sobre la energia, los materiales y la generacion de residuos
liberando recursos y espacio ambiental para que una parte considerable de la poblacién
mundial pudiera aprovecharlos y, simplemente, vivir. Afortunadamente, sabemos
bastantes cosas sobre como hacerlo, sobre como acometer técnicamente esa
reconversion econdémico-ecolégica de las sociedades industriales. Sabemos, por
ejemplo, como dar los pasos hacia un modelo energético mas sostenible; como reducir
nuestro consumo de recursos naturales fomentando politicas de demanda, ahorro y
eficiencia; como ordenar las ciudades y el territorio para vivir mas saludablemente;
como procurarnos alimentos sanos y de calidad sin poner en peligro la salud de las
personas y de los ecosistemas (agricultura ecoldgica); como producir industrialmente
minimizando los impactos (industria limpia), coémo favorecer los consumos colectivos
reforzando los servicios publicos; como desarrollar mecanismos de cooperacion
econdmica y social en detrimento de soluciones competitivas; coémo avanzar en una

" El cambio climético es la manifestacion de que, precisamente, hemos rebasado los limites de absorcion
de CO, por parte del Planeta.
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regulacion mas equitativa y sostenible del comercio y las finanzas etc. Sabemos, en
definitiva, que es posible “vivir (bien) con menos” (Linz, Riechmann y Sempere, 2008).
Esto exigira tiempo, recursos y esfuerzo durante la transicion, pero seguramente no
menos recursos y esfuerzo que otras reconversiones industriales que se han acometido
en el pasado y en las que tal vez nos jugasemos menos como sociedad..

Pero a veces no es suficiente con que algo sea técnicamente posible para llevarlo a
buen puerto. Generalmente se necesita el respaldo social y el marco institucional o reglas
de juego que lo faciliten e incentiven desde el poder politico. Y eso, ciertamente, no es
sencillo. Y no lo es porque obliga a reconsiderar los objetivos (privados o colectivos) a los
que sirve el marco institucional y suele ocurrir que, en situaciones asi, los actuales
beneficiarios de las reglas del juego intentan hacer pasar sus intereses particulares por
intereses generales. Ya lo escribié con agudeza J. K. Galbraith, otro heterodoxo al que la
explosiéon de la reciente burbuja financiera le hubiera provocado también una media
sonrisa:

“Lo que necesita la gran corporacion en materia de investigacién y desarrollo, obras
publicas, apoyo financiero de emergencia, o socialismo cuando las ganancias dejan de
ser probables, se transforma en politica publica (...) Sus intereses tienden a convertirse
en interés publico (...) Cuando la corporacion moderna adquiere poder sobre los
mercados, poder sobre la comunidad y poder sobre las creencias, pasa a ser un
instrumento politico, diferente en forma y en grado, pero no en esencia, del Estado
mismo. Sostener algo contrario —negar el caracter politico de la corporacion
moderna— es mas que evadirse de la realidad. Es disfrazar esta realidad. Las victimas
de este encubrimiento son los estudiantes a los que formamos en el error. Los
beneficiarios son las instituciones cuyo poder disfrazamos de esta manera. No puede
haber duda: la economia, tal como se la ensefia, se convierte, por mas
inconscientemente que sea, en una parte de la maquinaria mediante la cual se impide al
ciudadano o al estudiante ver de qué manera esta siendo gobernado o habra de estarlo”
(Galbraith, 1982: 123 y 189. Citado por F. Aguilera, en prensa).

Como no parece razonable encomendar la salida de la crisis al marco
institucional y a los agentes econdmicos que nos han precipitado a ella, esta situacion
tiene un elemento de oportunidad indudable que es preciso aprovechar para encauzar el
rumbo econdémico por derroteros mas equitativos economicamente, justos socialmente y
sostenibles ambientalmente. Por esto mismo, resulta decepcionante ver como, sin
atender a los datos econdmicos, sociales y ambientales basicos, la Declaracion Final de
la Cumbre del G-20 celebrada el 15 de noviembre de 2008 para enfrentar la crisis,
volvia a consagrar como intocable el principio del “libre mercado”, la “competencia” y
el “crecimiento” como solucion a los principales problemas econémicos. Todo ello,
ademas, previniendo frente a un “exceso de regulacion” que, por si mismo, supone una
utilizacion impropia del lenguaje tal y como ya anotamos al comienzo del texto.

Parece, pues, que no hemos escuchado las ensefianzas de los viejos y los nuevos
maestros. Esas que decian que:

“Se debe aceptar como un hecho que el mercado no es la panacea para la resolucion de
los problemas, y que, en particular, nada de €l puede obtenerse como positivo para
enfrentarnos con la pobreza, los aspectos ecoldgicos, y en general con todo lo publico.
(...) Y se debe aceptar, por fin, que la cooperacién siempre da mejores resultados que la
competencia. Que aquello de que la busqueda egoista de la ventaja individual conduce a
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un Optimo colectivo es un mito muerto, definitivamente enterrado, y esperemos que
poco a poco olvidado para siempre”.

Lo escribié David Anisi hace tres lustros, en un tiempo de crisis, con su estilo sugerente
y brillante de siempre. Y, quién sabe por qué, decidio titularlo La sonrisa de Keynes.
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